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＊ R. de Roover, L’Évolution de la Lettre de Change,XIV?-XVIII?Sie?cles,
Paris(1953)の邦訳は，かなり以前に一応，下訳を終え，その序章と第１章を本
誌第19巻１号（1986年）に掲載した。しかし，その後，諸般の理由で，２章以降
の掲載を中断していたが，あらためて，長く放置していた拙訳を本号から遂次，
掲載することにした。
長く勤めていた職場を退職したことで，幾分，時間の余裕が生まれたこともあ
るが，数年前，拙著『近代初期イギリス金融革命―為替手形・多角的決済システ
ム・商人資本―』（ミネルヴァ書房，2004年）を上梓し，幸いにも好意的な幾つか
の書評をいただいた折，わが国ではヨーロッパ中世以来の為替手形の発展史につ
いて，最も基本的なデ・ローヴァーの見解ですら十分に知られていないのでない
かという印象をもったことも，邦訳にあらためて取り組む動機ともなった。
為替手形は，商業信用，銀行信用，中央銀行信用等の信用論体系の根幹に位置
するだけに，為替手形の歴史を学ぶことは，中世貨幣市場や中世から近代への金
融制度の転換，さらには「為替手形を梃子にして，世界を持ち上げた」と言われ
た19世紀イングランドの金融制度を分析することにも，必要であろう。また，手
形の流通性（裏書譲渡）に近代への契機を見るアッシャ （ーA.P.Usher,The Early
 
History of Deposit Banking in Mediterranean Europe,1943）以来の，デ・ロー
ヴァーや J.M.ホールデン（The History of Negotiable Instruments in English
 
Law, 1995,高窪利一監訳『英国流通証券法史論』，1985年）らの通説的見解に対
する J.ロジャーズの異説（“The Myth of Negotiability,”1990年）に，いかなる
意義があるのかの理解の助けにもなろう。また，デ・ローヴァーの為替取引＝貸
付取引説は，外国為替取引を通常，遠隔地間の正貨現送費の節約から論じる外国
為替論の常識を再検討する契機にもなるとも?える。
それに止まらず，中世・近世の為替手形史の，いまや古典とも言える本書は，
明示的ではないにしても，中世・近世ヨーロッパの鋳貨（リアル・マネー）に対
する抽象的な計算貨幣であるイマジナリー・マネーについての興味ある資料をも
提供している。ポンド，ドゥカート，エキュ等の抽象的な貨幣（イマジナリー・
佐賀大学経済論集 第42巻第２号
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マネー）が商人やマーチャント・バンカーらの商品取引や為替取引の建値通貨で
あったという事実は，鋳貨等，手交貨幣にのみ視野を限定し，キャッシュによる
現金取引しか見ず，信用・貸付取引やその決済のあり様に想いを馳せることなく
貨幣や交易を論じる前近代の貨幣史研究の潮流に一石を投ずると思われる。リア
ルな鋳貨ですらイマジナリーな計算貨幣によってその通用価格が決められ，為替
取引や卸売取引もイマジナリーな貨幣で帳簿に記帳されていた事実は，広範に展
開されていた商人達の信用取引の小銭であるコインやその代替物と見なされた銀
行券を重視し，預金貨幣に目を向けなかったメタリスト等の商品貨幣説に代りう
る貨幣論をいかに展開するかという課題にとって，重要な意義をもつであろう。
この論点は，この間，「貨幣の抽象性と債務性」という観点から現代の貨幣現象の
解明を試みてきた私の貨幣論にも深く関わる。
本書の拙訳が，中世・近代金融史のみならず，「貨幣とは何か？」の理解の一助
にもなれば，幸いである。邦訳には不十分なところも多く，誤りも見られるであ
ろうが，ご指摘いただければ有難い。今後，機会を捉え，改めていきたい。
なお，デ・ローヴァーの見解については，拙著『イギリス信用貨幣史研究』（九
州大学出版会，1982年）や『貨幣・信用・中央銀行―支払決済システムの成立―』
（同文館出版，1988年）において論じた。また，以下の拙訳をも参照されたい。R.
de Roover,“Le Marche?Mone?taire au Moyen Age et au De?but des Temps
 
Modernes,Proble?mes et Me?thods,”Revue Historique,No.495,1970, (「中世・
近世の貨幣市場―課題と方法―」，『佐賀大学経済論集』第13巻１号，1980年11
月)，R.de Roover,“What is Dry Exchange?A Contribution to the Study of
 
English Mercantilism,”Journal of Political Economy,No.70,1944,(「乾燥手形
とは何か？―イギリス重商主義の研究―」，『佐賀大学経済論集』第15巻３号，
1982年12月)，Herman Van Der Wee,“Anvers et les Innovation de la Technique
 
Financie?re aux XVI-XVII Sie?cles,”Annales, 1967,No.5,(「アントワープと16，7
世紀のフィナンシャル・イノヴェーション」，『佐賀大学経済論集』第23巻５号，
1991年１月)。
また，私の貨幣論については，とりあえず，以下の拙稿を参照していただけれ
ば，幸いである。「1696年の銀貨大改鋳と抽象的計算貨幣としてポンド」（『佐賀大
学経済論集』第30巻１，２号合併号，1997年），「現代貨幣と貨幣の起源―マルク
ス貨幣論とケインズ“Ancient Currencies”に寄せて―」（同上誌，第35巻５･６合
併号，2003年３月），「現代貨幣と貨幣理論―貨幣の起源と資本主義貨幣の生成―」
（信用理論研究学会編『現代金融と信用理論』，大月書店，2006年１月），「貨幣と
は何か？―『歴史の中の貨幣』序説―」（『佐賀大学経済論集』第39巻６号，2007年
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３月），「貨幣論の再生―貨幣の抽象性と債務性―」（同上誌，第40巻６号，第41巻
１号，2008年３，５月），「貨幣・中央銀行・国家」（『季刊 経済理論』第45巻２
号，2008年７月）。
なお，1974年春に佐賀大学へ赴任し，この春，定年を迎えるまで35年の長きに
亘り，文献検索・収集でご支援いただいた大学図書館歴代の参?調査係，下村八
重子，蓑原和秀，木村伸子，武富五洞，松尾知子氏やその他の館員の方々に，こ
の場を借りて御礼申し上げる。
（2009年５月５日，記）
第２章 14，15世紀の為替手形と貨幣市場の発展
第１節 為替手形；為替契約とその証明・遂行手段
中世において為替手形は実際，「かわせ」の証書であり，別な言い方をする
と為替契約を確認し，実行する機能をもつ証書であった。為替契約を定義す
ると次のように言えるであろう。「資金を提供する者（datore）」が「資金を
受けとる者（prenditore）」にある金額を支払い，代わりに一定期間の後（信
用取引），他地で異種通貨（為替取引）での返済を約束する書類を受けとる契
約である。??すべての為替契約は，為替取引と信用取引を伴っており，両者は
密接に結び付いている。その結果，為替手形，あるいは，それ以前の「為替
を原因とする契約証書（instrumentum ex causa cambii）」は，振替手段で
あるとともに，信用の手段であるということになる。この取引は，資金の振
替なしには信用供与を許さず，また，信用供与なしには資金振替を認めなかっ
た。当然のこととして，為替と戻し為替の逆の資金移転によって，いつも最
初の資金移転を取り消すことが出来た。しかし，どの場合も，信用操作を伴
うのである。かくて，為替契約は，非常に巧妙に金銭貸付に利用する機会を
与えることになった。そのため，また，為替契約が法学者や神学者の論争の
的になったことは何ら驚くにあたらない。
上記の定義から，すべての為替契約は，ある場所での資金の前貸と別な場
所での資金の返済というふたつの支払を伴い，そして，為替契約の締結に２
名，為替契約の遂行に２名，計４名の者を関与させた。すなわち，他地で返
済される資金を与える資金供給者（datore）：手形を提供することで貨幣を受
（p.43）
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領する資金受領者（prenditore）すなわち手形振出人（tireur）：為替手形ある
いは公正証書に明記された金額の受取人：最後に，手形金額を支払う手形振
宛人である。??これら４人の当事者の関与が常に必要であるが，時には，２人
が同一人物であることも見られた。しかし，このことで契約の本質それ自体
が損なわれることはなかった。かくして，ジェノアで借り入れた資金を，次
の隊商と一緒に赴こうと?えているシャンパーニュ大市で返済する旨を約束
した商人の場合のように，13世紀の「為替を原因とする契約証書」の場合で
は，手形金額受取人と支払人が度々，同一の人物であった。時にはまた，旅
人，学生，巡礼者のために発行された信用状の場合のように，資金の出し手
と受取人が同じこともあった。??要するに，資金提供者と資金受取人，あるい
は，手形金額支払人と手形金額受取人が同一人物であることがしばしば見ら
れるのである。
前者の場合には商人が外地に支払うべき債務と受け取るべき債権を持って
いる場合に発生する。そのような場合，商人は同じ町の彼の債務者宛に為替
手形を振り出し，彼の債権者に支払おうとするのであった。すなわち，手形
の振出人は，彼の債権者の勘定に借方記入し，彼の債務者の勘定には貸方記
入をすることになる。したがって，そのような為替手形は，その起源を簿記の
規則のなかにある，常に「我々自身が受領した債権により（per la valuta
 
recevuta da noi medesimi）」なる為替文言，あるいは同様な決まり文句を
もっていた。??
手形金額の支払人と受取人が同一人物である第２の事例は，手形振出人と
その手形の受領者がともに他地に同一人物をコルレス先としている場合であ
る。この為替手形については，資金供給者の勘定に貸方記入され，資金受領
者すなわち手形振出人の勘定に借方記入されることが認められている。プ
ラート（イタリア中部トスカーナ地方の町―訳者）のダチニ文書には“pagate
 
a voi medesimi”（「貴殿自身に支払われたし」）という文言をもつ事例が多数
見られる。??この種の為替手形は正貨で支払われないで，手形金額支払人で
もあり受取人でもある者の帳簿での勘定振替によって決済される。
為替契約は，定義にあるように場所と貨幣の相違を前提している。??場所
の相違は，神学者等によって，為替契約の合法性にとって必要不可欠な条件
（p.44）
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と見なされていた。銀行家たちは，教会の戒律をあえて踏みにじるようなこ
とは出来なかったので，場所の相違という条項を，一般に遵守するか，乾燥
為替や虚偽為替のように遵守しているかのように装ったのであった。規則を
遵守することへの配慮は，ブザンソンの大市がジェノアではなくピアチェン
ツァに移された1579年になっても見られた。当時，ヨーロッパ第一の金融業
者であったジェノアの銀行家は，しばしばピアチェンツァ大市と行き来して
いたのであった。場所の相違は絶対的規則であったのに対して，貨幣の相違
については，互いに取引する二つの場所で同一の貨幣が流通している場合に
は，例外が認められていた。パリとモンペリエ間でのように，市場の状況に
応じて，フランとフランがプレミアム付きかディスカウント付きで為替が建
てられていた。??
⑴ Raphaele de Turri (Raffaele Della Torre), Tractatus de Cambiis, 1?ed., Genes,
1641,disp.1,quaest,11,?1,p.33. 彼は以下のような定義しており，我々の定義と一致
する。“Convento ultrocitroque obligatoria dandi,reddendique tantundem in genere
 
diverso pecuniarium, quae consensus, re et pretio, non sine temporis dilatione,
locorumque distantia perficitur.”ゴールドシュミットは，為替契約を隔地間送金と定
義しているが，この定義は，不完全であり，誤りである。彼の誤謬はすべてここから派
生する。Levin Goldschmidt,Universalgeschichte des Handelsrechts,Stuttgart,1891,p.
405.
⑵ ゴールドシュミットを始め，ドイツの法学者らは手形振出人にWechselgeber，資金の
受取人にWechselnehmerという用語を当てている。これでは役割が逆さまになる。さら
に，こうした用語は中世には用いられていなかった。この時代の文言には，datoreは常
に資金を与えた者，すなわち資金を出し手である貸し手を指し，prenditoreは資金の貸
し手により提供された貨幣を「為替で」受け取る者を意味した。このように理解する方
がより筋道の通った?えであると思われる。
⑶ Enrico Besta,Francesco di Marco da Prato: Notizie e Documenti sulla Mercatura
 
Italiana del Secolo XIV ,Milan,1928,p.322(doc.n?15), 323-324(doc.n?17), 330
(doc,n?29)には，数多くの事例が見られる。
⑷ Ibid.,p.329 (n?27).
⑸ Ibid.,p.326(n?21),333(n?34),334(n?35).より詳しくは，以下を参照されたい。
R. de Roover, “Appunti sulla Storia della Cambiale e del Contratto di Cambio
 
Secondo Documenti inediti dell’Archivio Datini in Prato”,in Studi in Onore di Gino
 
Luzzatto,Milan 1950,Vol.1,pp.193-219,R.de Roover,“Pre?cisions sur l’histoire de la
（p.45）
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letter et du contrat de change,”in La Vie Économique et Sociale,Nos 1-2,1952.
⑹ すでに1403年に，フィレンチェのロレンツォ・リドルフィは，場所の相違が形式的に
しか守られていないが故に，乾燥手形の合法性に疑問を提示している（海を越えないた
め手形は湿らず，乾燥したままであることから，乾燥手形と呼ばれた―訳者）。Edmund
 
Schreiber, Die Volkswirtschaftlichen Anschauungen der Scholastik seit Thomas v.
Aquin, Jena,1913,p.212.Thomas de Vio,Cardinal Cajetan(1469-1534)はより明確
で，彼の『為替論“De Cambiis”』（1499)のなかで，以下のように述べている。“In cambiis
 
autem realibus fit permutatio monetarum diversorum generum et in diversis locis”
(Scripta Philosophica: Opuscula Oeconomico-socialia, e?d. par P.P. Zammit, O.P.,
Rome, 1934, p.103, n?227). 以下をも参照されたい。De Turi, De Cambiis, disp. 1,
quaestio 11,?1.Scaccia,De Commerciis,?1,quaestio 5,n?1. スカッチャはまさしく，
⑴貨幣の相違，⑵場所の相違，⑶時間の相違を厳しく求めている。実際，これは我々が
与えた定義と一致している。
⑺ El Libro di Mercatantie et Usanze de’Paesi, ed.Franco Borlandi,Turin 1936,p.
120.
第２節 ダチニ文書に基づく為替取引の典型的な事例（1399年）
以上の理論的説明は周知の手形資料と一致する。14世紀の為替手形のいく
らかはすでに公表されている。我々は，他の著書で用いた方法に従って，未
刊の手形資料を，それに対応する帳簿の口座記入や商人必携，さらには神学
者らの論説などとともに，検討してみよう。以下に一枚の為替手形を紹介す
る。??
＋Al nome di Dio,dı?18 dı?diciembre 1399. Pagharete per
 
questa prima lettera al usanza a Brunacio di Ghuido e compagni
 
lb.CCCCLXXII s.X barzalonesi,lequali lb.472 s.10 sono
 
per la valuta di▽ 900 a s.10 d.6［per］▽,sono qui contento
 
da Riccardo degl’Alberti e compagni. Fatene buon paghamento e
 
ponete a mio conto. Che Idio vi ghuardi.
Ghuiglielmo Barberi
 
Salute di Bruggia
(異なる筆跡で）
Acettata dı?12 dı?genaio 1399［1400］
(裏面)
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Francescho di Marcho e compagni in Barzalona
 
Prima
［神の御名において。1399年12月18日。ブルナチオ・ヒド商会に本第一手
形と引き換えに，ユーザンス払いにて，バルセロナ貨 Lb47210s.をお支払
いください。同金額は，１エキュに付き10s.6d.の相場で，リッカルド・ア
ルベルティ商会から受領した900エキュに相当します。支払のほどよろしく
お願いします。而して，当方勘定にご記入ください。神のご加護がありま
すように。
グリエルモ・バルベリ
ご自愛を，ブリュージュより。
(別の筆跡で）1399年（1400年?）１月12日引受。
(裏面）
バルセロナ在，フランチェスコ・マルコ（・ダチニ）商会
第?手形??］
まず，この資料がブリュージュに居住する２名とバルセロナの２名，計４
名の当事者に言及していることに注意しよう。為替手形は，ブリュージュの
イタリア商人バルベリ⑴により，バルセロナの F.マルコ・ダチニ商会⑵宛に
振り出され，手形に記載された金額と引き換えにブリュージュのリッカル
ド・アルベルティ⑶に手渡されたもので，手形金額はバルセロナでブルナチ
オ・ヒド商会⑷に支払われる。別な資料から G.バルベリがマーチャント・バ
ンカーではなく，フランドルの織物輸出商で，定期的にカタロニア地方やバ
レアス諸島と取引していることが知られている。ダチニ商会はバルセロナ，
ヴァレンシア，マヨルカ島パルマに商館をもち，G.バルベリの代理店となっ
ていたので， 通常，バルベリから委託販売を引き受けていた。バルベリは，
販売委託した商品が売却されるのを待つことなく，しばしば，代理人のダチ
ニ商会宛に為替手形を振り出すことによって資金を回収していた。したがっ
て，ダチニ商会は，時には手形金額が販売委託された商品代金を超える金額
の支払を求められることもあるのだが??，その場合は，ブリュージュのバルベ
リ宛に振り出した為替手形を売却することで立て替え金を回収していた。為
（p.46）
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替と戻し為替の損失が大きくなり，バルベリは哀れにも破産に追い込ま
れ，???ダチニ商会のバルセロナ店もこの倒産で１年分の利益を失っている。
状況は明らかである。ここでは輸出商が海外の代理人に販売委託した商品
の売却代金を当てにして，代理人宛に振り出した為替手形が問題になってい
る。為替手形代金の受取人―この場合は，バルセロナのブルナチオ・ヒド商
会―は，ブルージュのリッカルド・アルベルティをコルレス先にしており，
このアルベルティ商会が１エキュ＝バルセロナ貨10s.6d.の相場でバルベリ
から為替手形を購入し，資金を手渡していたのである。アルベルティ商会は
フィレンツェの有力なマーチャント・バンカーで，通常，為替手形の売買に
関わり，さらには，教皇庁の資金の移送を引受けていた。同社は14世紀末頃
には，互いに競い合う幾つかの支店に分割されており，1399年には少なくと
もブリュージュに３社を数えた。???
以上の分析が示すように，この為替取引は，為替手形振出人と手形振宛人
がコルレス関係にあり，そして，手形金額の受取人が手形代金提供者のコル
レス先であるという，まったく通常の取引である。1399年12月11日にブリュー
ジュで振出された手形は，1400年１月12日にバルセロナで引き受けられてい
る。したがって，ダチニ商会の会計係は，手形金額受取人であるブルナチオ・
ヒド商会の勘定に貸方記入し，他方，手形金額支払人の G.バルベリ商会の勘
定に手形額面金額，つまり，バルセロナ貨£47210s.の借方記入を行った。ダ
チニ商会の元帳からこの口座記入の詳細を知ることが出来る。???
Gurlielmo Barberi商会の借方勘定：
Ghuiglielmo Barberi
 
E deon dare a dı?12 di genaio［1400］lb.quarto-
centosettantadue s.10 promettemo per loro lettera a
 
Brunacio di Ghuido e Compagni in questo,carta 295,
deb’avere per▽ 900 n’ebe da Riciardo degli Alberti
 
e compagni £472 s.10………………………………………………………
［1400年１月12日 同上は借方である。金額£47210s.
我々は彼等の手形で Brunacio di Ghuido商会に支払うこと
（p.47）
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を約束する。本帳295頁 900エキュ貸方であり，Riciardo
 
degli Alberti商会から受領したものである。 £472 s.10］……………
Brunaccio di Guido 商会の貸方勘定：
Brunacio di Ghuido e conpagni deon avere a dı?12
 
di genaio［1400］£ quatrocentosettantadue s.dieci
 
promettemogli per lettera da Bruggia di Ghuiglielmo
 
Barbero in questo,carta 238,debino dare per▽ 900
 
n’ebe da Riciardo degli Alberti e compagni £472 s.10………………
［1400年１月12日 Brunacio di Ghuido商会は貸方である。
£472 s.10 我々は同上に Ghuiglielmo Barberoのブリュ
ージュからの手形に支払うことを約束する。本帳238頁，
900エキュ借方である。これは Riciardo degli Alberti商
会から受領したものである。 £472 s.10］………………………………
このように，14世紀末には既に，手形を引き受けた者は支払期日に支払う
義務があると?えられていた。
ブリュージュ・バルセロナ間のユーザンスは一覧後30日であったので，???
1400年１月12日に引き受けられたこの手形の支払期日は，２月11日というこ
とになる。その日に手形は支払われ，ダチニ商会の元帳の口座記入のような
結果になった。しかし，支払は正貨ではなく，ditta di banco，すなわち銀行
口座の預金振替で行われていた。事実，1400年２月11日に，ダチニ商会は両
替商ピエロ・ブルネットに，ブルナチオ・ヒド商会の勘定に£47210s.の金額
を貸方記入するように指図したのである。この指図にしたがって，ダチニ商
会の会計係は，ピエロ・ブルネットの勘定に貸方記入し，ブルナチオ・ヒド
の勘定に借方記入したのである。???
Brunaccio de Guido商会の貸方勘定
E de?dare dı?11 febraio lb quatrocentosettantadue
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s.dieci disse gli per noi Piero Brunetto in questo,
carta 40,debi avere £472 s.10……………………………………………
［２月11日，同上借方である。£472 s.10 同商会は同額をピエロ・
ブルネットに振替えるように指図した。
本帳40頁，貸方である。 £472 s.10］……………………………………
ピエロ・ブルネット（両替銀行）の貸方勘定
E de?avere dı?11 febraio disse per noi a Brunacio di
 
Guido in questo,carta 35,debi Brunacio lb.quarto-
centosettantadue s.dieci £472 s.10……………………………………
［２月11日，同上貸方である。ブルナチオ・ヒドに振替えた。本帳35
頁，£472 s.10借方，ブルナチオ． £472 s.10］………………………
かくのごとく，資料は完璧で，疑問の余地はない。
⑻ トスカーナ，プラートのダチニ文書，no1146：為替手形。
?（訳注）中世近世では1399年１月は，1400年１月であった。
??（訳注）この取引関係を図示すれば，以下のようになる。
ブリュージュ バルセロナ
G.Barberi⑴………(手形振出)………＞ F.di Marcho Datini商会⑵
↑ ｜ ↑｜
1399年12月18日 1400年１月12日 ユーザンス払い
900エキュ 手形 手形呈示・引受 £47210s
｜ ↓ ｜↓
R.dell’Alberti商会⑶??（手形送付）???＞B.di Ghuido商会⑷
⑼ バルセロナのダチニ商会の元帳記載のバルベリの勘定の記載による。Archives
 
Datini,n??802,803,804,805. バルセロナ貨£5224s.1d.のバランスが，ついに取り立
て不能債権として損益勘定の借方に記入された。“i quail si perdono con lui a Bruggia
 
che falli e non se n’ebe nulla”(ibid.,no 805,f?3?).
? 為替取引の損失が破産の唯一の原因ではなかった。バルベリは，事態を改善しようと
悪あがきをして，特に保険にも手を出し，さらなる失敗を重ねたのであった。Florence
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Edler de Roover,Early Examples of Marine Insurance,(cf.chap.1,note 82),p.197.
? ダチニ商会の通信文書によれば，以下の３社であった。⑴旧アルベルティを代表する
Diamante e Altobianco degli Alberti商会，⑵新アルベルティを代表わすAlberto e
 
Bernardo degli Alberti商会と⑶ Riccardo degli Alberti商会である。これらアルベル
ティ商会については，以下を参照されたい。Yves Renouard, Recherches sur les com-
panies commerciales et bancaires utilise?es par les papes d’Avignon avant le Grand
 
Schisme,Paris,1942.
? Archives Datini,n?802:Fondaco di Barcerona,Libro nero D,f??238?,295?.
? Giovanni di Antonio Da Uzzano, La Pratica della Mercatura (t. 4 de Gian
-Francesco Pagnini,Della Decima,Lisbonne-Lucques,1765-66,p.102:“Da Barzalona
 
a Parigi,da Barzalona a Brugia,30 di vista,cosi per l’averso”.Bensa,Francesco di
 
Marco,p.350.
? Archives Datini,n?803:Barcellona,Libro biancho E,f??35?et 40?
第３節 手形文言，為替の価格・相場，銀行所在都市の相場の決定
通常，為替手形は手形金額支払人（手形振宛人）が自発的に，振出人の勘
定に借方記入することを当然のこととして認めている。上記の為替手形につ
いて言うと，この権限は，“ponete a mio conto”（「私の勘定に記入されたし」）
という表現に含まれている。バルベリはバルセロナのダチニ商会の帳簿にひ
とつしか勘定をもっていなかったので，まったく誤解の生じようがなかった。
しかしながら，いつもそうとは限らなかった。度々，マーチャント・バンカー
は外国のコルレス先に向け，二つの異なった勘定，すなわち，当方勘定（ノ
ストロ勘定）と先方勘定（ボストロ勘定）を開いていた。当方勘定は外貨と
邦貨で記帳されていたが，外貨建が調整的役割を担っていた。すなわち，邦
貨建との為替金額の差額は，帳簿をつける側の損益となった。逆に，先方勘
定は，常に，邦貨建で記帳されていた。すなわち，為替での収益あるいは損
失は，対応する勘定を開いているコルレス先の損益であった。???コルレス先
がこのように二つの異なる勘定を持っている場合に，当方勘定かあるいは先
方勘定かに借方記入しなければならないのであるから，為替手形の取扱いを
注意深く取り極めた。当方勘定での借方記入なら，“ponete a conto per voi”
（「貴殿のために勘定に記帳されたし。」），先方勘定の場合には，“ponete a
(p.48)
― ―40
佐賀大学経済論集 第42巻第２号
conto per noi”（「当方のために勘定に記帳されたし。」）という文言を用いる
であろう。???前者の文言を含む為替手形は販売委託者宛に受託者によって振
出された手形であって，後者の文言をもつ為替手形は，受託者宛に委託者に
よって振出された手形であった。従って，為替のリスクは，受託者ではなく，
委託者に懸かってくることになる。
送金をする場合にも同様な困難が生じる。この場合，付随の為替手形は，
送金を行った者の当方勘定か，あるいは先方勘定に貸方記入すべきかを，一
般に名宛人に指示していた。マーチャント・バンカーたちは，彼等の元帳や
通信文が明らかにしているように，当方勘定と先方勘定を非常に注意深く区
別していた。実際上も，こうしたことは非常に重要な意味をもっていたので
あった。
我々が資料提供した為替手形の分析には，上にのべた注意だけでは十分で
はない。さらに，二つの関連した問題に言及することが必要である。ひとつ
の問題は「金額受領済み」文言と，いまひとつの問題は価格である。中世に
おいては，為替手形は通常，あたかも金額がすでに事実上，受領されたかの
ごとく約定されていた。しかも，このような記述は，1673年の布告において
もいまだ必要とされていた。一般に，“per la valuta ricevuta da...”（「何某
より受領した金額により」）という文言が使われていた。フランス語では，
“pour la valeur recue d’un tel”ということになる。上記の資料では，G.バ
ルベリは別な言葉（“sono qui contento da”）を使っているが，しかし，意
味するところは同じことである。なぜなら，G.バルベリは，その文言を為替
手形に記載し，資金の提供者であるリッカルド・アルベルティ商会から手形
に記載された金額を受領した旨を認めているからである。金額受領済という
文言は，不渡りの際，拒絶証書を作成するための訴訟のすべての法的基礎と
なっていた。この文言は債務の承認に等しく，暗に債務の返済約束を含んで
いた。???もし振宛人の事情で，手形金額の支払約束が実行されなかった場合，
金額受領済文言によって資金提供者は，手形振出人に遡及して支払いを求め
る権利を認められていた。中世では，この遡及の権利は，資金の供給者に与
えられており，（彼の代理人である）手形金額受取人には与えられていなかっ
たことを強調しておく。???当時の商慣習では，手形金額受取人は，資金提供者
（p.49）
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のために，すなわち資金の提供を受けた手形振出人によって支払われる戻し
手形を振出すことだけは認められていた。実際，中世の為替手形は，資金振
替の手段と同時に，信用供与の手段であり，支払指図書と同時に，債務の承
諾書でもあった。
中世の為替手形には，受領した金額の傍に，しばしば為替の価格が記入さ
れていた。しかしながら，この記述がない場合でも，必ずしも契約が損なわ
れるわけではない。???引用した資料では，G.バルベリは，リッカルド・アル
ベルティ商会に１エキュあたりバルセロナ貨10s.6d.の価格で，900エキュを
売却した。ここで論じられているエキュは，フランドル貨22gros（グロート）
にあたるイマジナリーな計算貨幣（un ecu imaginaire de vingt-deux gros）
であって，14世紀と15世紀にはブリュージュとバルセロナ間の為替相場は，
常に両地でブリュージュの22グロートのエキュを基準に，カタロニアのスー
とデニエの変数で建てられていた。???言い換えれば，ブリュージュの貨幣エ
キュがバルセロナに対して基準通貨であった（donnait le certain）。G.バル
ベリは，900エキュの為替手形で，22グロートの900倍，すなわち，19,800グ
ロート，つまり，計算貨幣で£8210s. 0d.を入手したのである。そして，そ
れと引き換えに，彼はバルセロナで，バルセロナ貨で£47210s.0d.返済する
ことを約束したのである。しかし，これは手形が割引かれたわけではなく，
バルベリにより一定の価格により外貨が売却されたのである。???それでは，
この価格は如何に決められるのか？
実際，為替手形はブローカーを介して取引されていた。すなわち，為替の
価格，相場は需給の自由な働きによって，当事者の意思とは関係なく，決め
られていた。規則的に組織された為替市場が存在したことは疑問のないとこ
ろである。なぜなら，ペゴロッティ（Pegolotti）がいくつかの都市で建てら
れた仲介手数料を明らかにしている。???マーチャント・バンカー等は，コルレ
ス先に書き送る手紙の末尾には為替相場を引用し書き記すことを習慣として
いた。プラートのダチニ商会の50万通もの手紙や，アルマンド・グルンツ
ヴェーグ（Armand Grunzweig）によって公刊されたメディチ家の手紙の中
には，そうした無数の事例が見られる。???さらに，商業通信にはしばしば，為
替相場の騰落や貨幣市場の一般的な状況に関する非常に有益な情報が記載さ
（p.50）
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れていた。彼等が使っていた商人必携によれば，イタリアの主要な銀行都市
（為替相場が建つ都市―訳者）は，ボローニャ，ジェノア，ミラノ，ナポリ，
パレルモ，ピサ，ヴェネチア，そしてローマ法王庁であった。ただ，銀行所
在地としての法王庁は，法王の遍歴に応じて，ある時はローマ，ボローニャ，
またある時はピサやあるいはフィレンチェへと移動した。アルプスを越える
と，最も重要な銀行所在地は，フランスではアヴィニオン，モンペリエ，パ
リ，スペインではバルセロナ，ヴァレンシア，フランドルのブリュージュ，
イギリスのロンドンであった。ただ，15世紀初めには，パリは銀行所在地の
資格を失っていることに注意しよう。この間𨻶は，ジュネーヴ大市によって
埋められたが，1465年以降は，リヨン大市に引き継がれた。コンスタンチノー
プルは，1453年にトルコ人によって占領されるまで，ヴェネチアとジェノア
ための銀行都市であった。コンスタンチノープルを例外にして，西ヨーロッ
パ以外では，恐らく，ハンザ同盟の中心都市リューベックを措くと，組織的
な為替市場はほとんど存在していなかった。リューベックを除いて，これら
すべての都市では，為替取引はイタリアの銀行商会によって独占されていた
のであった。
? 当方勘定，先方勘定については，以下の拙稿を参照されたい。“Early Accounting
 
Problems of Foreign Exchange,”The Accounting Review,19,1944,pp.381-407. さら
に補足的な情報については，拙著 The Medici Bank,1948を参照していただきたい。
? 例えば，Bensa,Francesco di Marco,pp.332-333の為替手形の n?32，33を比較せよ。
No32の為替手形は，“ponete costi a nostro conto”（「当方勘定に記入されたい」）と
いう文言を含んである。この指示に従って，為替手形を引き受けることによって，振宛
人は振出人の先方勘定に借方記入した。なぜなら，為替のすべての差額は振出人の勘定
になるからである。逆に，No33は，“ponete a conto qua per voi”（「これは貴殿の勘
定に記入されたい」）とい文言を含んでいる。これは為替のすべての差額は「貴殿」すな
わち，振宛人の勘定になるからである。この場合，振宛人は，振出人の当方勘定に貸方
記入している。我々は，振出人の帳簿のなかの振宛人の当方勘定が振宛人の帳簿のなか
の振出人の先方勘定に対応していること，逆の場合は反対であることを注意しておこう。
勘定記帳の取り決めに必要な振宛人への指示は，後ほど，通知状で与えられることになっ
ていた。我々が引用した文言は，“ponete in conto secondo l’avviso di”（「次の通知状
に従って記帳されたし」）という文言で置き換えられた。
? Freundt, Das Wechselrecht der Postglossatoren, 1899～1909,Vol.1,pp.25& 63-64.
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? その証拠に，1379年にブリュージュに居住するルカの領事の前で申し立てられた訴訟
を引用しておこう。この訴訟は，Balde de Ubaldisの意見書より時代が古い。Goldsch-
midt, Universalgeschichte, op. cit.,p.446.
? De Turri,De Cambiis,Disp. II,quaest 2,?9,p.112. 価格の記載が省略されている手
形は往々にして，振出人が市場の実勢価格で手形取引を行っていないのでないかと，疑
惑の目が向けられた。
? Uzzano, op. cit., p.140. “Da Barzalona a Bruggia si cambia soldi barzalonesi
 
contro a scudi,vale lo scudo in Fiandra grossi 22,e per uno scudo in Barzalona soldi
 
8 denari 6 barzalonesi.”Cf.El libro di mercatantie, p.15.
? 神学者等，特にスカッチャやブォニンセーニによると，為替契約は売買（emptio ven-
ditio）契約と見なされていた。Scaccia, op. cit.,?4, quaest. 4,?37, p.102.Tommaso
 
Buoninsegni,O.P.,Dei Cambi, trattato resolutissimo et utilissimo,Florence,1573,f?
15?.しかしながら，デ・ツッリは為替契約を，貸借に似た，あるいは，ある面では売買
に似た特殊な契約と見なし，この点では他の神学者等と見解を異にしていた。De Turri,
op. cit.,disp.4,quaesti.7,9,11,pp.23-30,32-35. 彼もまた，公正な価格理論が為替に
は適用されるべきだという見解を支持していた。Ibid., disp.4,quaest.24,pp.77-84.
? Pegolotti, op. cit., pp.18,45,87,180,243.
? Armand Grunzweig,Correspondance de la Filiale Brugeoise des Medici,Bruxelles
 
1931,vol 1,pp.19,24,26,98.ピエール・ファン・デル・モレン（Piere van der Molen）
兄弟商会がイタリアのコルレス先に書き送ったすべての手紙の末尾にもまた，アント
ワープの為替相場が記載されている。これらの情報をまとめれば，1538年から1544年ま
での為替相場の変動を示す図表を作成することができる。
第４節 為替相場と利子：スコラ学説
前節でみた理論が為替取引の実態を反映していたことを，他の側面から見
てみよう。実際，法律顧問たちは為替について，公正な価格とは市場価格か，
あるいは大市当局が決定した価格であると?えていた。例えば，リヨンでは，
為替業者が公定価格を決める委員会のメンバーを自らが指名するので，当局
公定の相場は，市場価格の変動を正確に反映していたからである。???しかも，
法学者や倫理学者らも，市場価格と異なる価格での手形売買を非合法と見な
してていた。???この教義は17世紀になっても有力で，神学者でもない商店主
のジャック・サヴァリ（Jacques Savary）は，市場価格からのあらゆる乖離
は，否定しようのない重大な徴利（usure）を生むと断言している。???これに
対して，ジャック・ドゥ・ピュイ（Jacques du Puys）なる者は，非合法な
（p.51）
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利得ではあっても，徴利ではないと主張している。???何はともあれ，神学者等
によれば，自由競争によって決まった価格だけが公正な価格であった。
神学者らは，為替業者すなわち銀行業者等らの，為替相場を操作し，貨幣
市場に人為的逼迫を引き起すあらゆる共謀を独占であると，厳しく糾弾して
いた。この点については妥協の余地はなかった。???このような教義は，ロド
ヴィーコ・グィッチャルディーニ（Lodovico Guicciardini）のアントワープ
取引所についての有名な記述の中にも見られるし，???イングランドの初期重
商主義者らもこの点について，声高に言い立て，弱小国イングランドが，ブ
リュッセルの財政会議（Conseil des Finances）に支援されたスペイン，エ
スコリアル僧院のカトリック教徒ら（l’Escurial）によって企てられ，アント
ワープのマーチャント・バンカー達による犯罪的な共謀にもとづき実行され
る忌まわしい陰謀の哀れな犠牲者であると信じていた。???狡猾な人物である
トーマス・グレシャムでさえ，ポンド・スターリングの相場下落を意図する
大きな陰謀の存在を信じていたように思われる。???
神学者等によると，為替相場あるいは価格は貨幣，いわゆる自由になる資
金の多寡によって，別な表現では貨幣市場の逼迫あるいは緩慢に従って変動
した。???彼等の?えは様々な事実の観察に基づいていた。すでに中世には，貨
幣市場は季節的性格のもったリズミカルな変動を見せていたばかりか，恐ら
く循環的な変動すら示した。???しかしながら，彼等は貨幣市場を統御し，為替
相場の変動を支配する諸要因の分析を，それ以上は進めなかった。もし彼等
がより一層，?察を行っていたならば，為替相場に隠された利子の存在を見
出していただろう。しかし，彼等は，為替の価格が距離その他の要因の関数
であって，支払期日の長短で決まらないので，利子が為替の価格を決定する
要因でないという結論に満足したのである。???
この教義は，「利益は為替の価格から生まれ，時間からではない（“nasce
 
l’utile dal prezzo del cambio e non dal tempo”）」というジォバンニ・ペリ
（Giovanni Peri）の簡潔な表現の中に，非常に明確な形で述べられている。???
ここには神学者達が混乱し，著作に溢れるいたずらに微細な区別立ての犠牲
になったことがうかがえる。彼等は，あらゆる為替契約が為替取引と信用取
引を含むという事実を見失い，ある取引は認め，他の取引は非難するという，
（p.52）
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いたずらに重箱の隅をつつくような?察にはまり込んでしまったのである。
実際，為替契約から生まれる損益は，多様な要因を含んでいた。利子率の
変動や，厳密な意味でのいわゆる為替で実現される損益からなる。かくて，
為替手形を買った資金提供者は，為替での純益に利子を加えて利益を得るか，
あるいは為替での損失より利子が多い場合は，そこから利益を引き出すので
ある。為替での損失が利子で相殺される場合は，貸し手は損益もなく資金を
回収するのである。為替での損失が利子を上回ると，損失を被ることになっ
た。利子の存在は貸し手には有利であるが，利子があってもすべての投機的
リスクをカバーしてくれるわけではなかった。
ほとんど例外なく，神学者や法学者は，為替業者の損益を構成している諸
要素を分離し，解き明かすに至らなかった。そのためには，経済学者の方法
に従って，諸要因をひとつひとつ分析する必要がある。それがこれから我々
が行おうとしていることである。
まず，為替の基準（le certain）と非基準（l’incertain）の違いをしっかり
把握することである。すでに見たように，シャンパーニュ大市は，ジョノア
との為替建値では基準となっていた（donnaient le certain a la place de
 
Genes）。中世では２都市間で為替が建てられるとき，通常，どちらかの都市
が他の都市に対して為替の基準になる。???換言すれば，為替の基準となる都
市の貨幣で建てられる為替相場は，非基準となる都市の貨幣単位の変数で表
現される。今日でもロンドンがヨーロッパ大陸の為替の規準を与えており，
すなわち，ポンド・スターリングが比較の基準になっており，為替相場はロ
ンドンでも大陸でも，１ポンド・スターリング当たり，何フラン，何リラ，
何フローリンという風に建てられる。15世紀にイタリア・ブリュージュ間の
為替は，イタリア側が基準となり，１フローリンあるいは１ドゥカート当た
り，フランドル貨で何グロートという風に建てられていた。16世紀にはリヨ
ン大市が，ライバルのブザンソン大市を除いて，すべての都市に対して為替
の基準となっていた。両都市で同じ貨幣が使われているときには，為替相場
は両地間の平価に対するプレミアム（meglio），あるいはディスカウント
（peggio）でもっと表わされていた。
為替相場に影響する要因を利子率のみと仮定し，事実上，その他の要因を
（p.53）
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排除して見よう。まず，ブリュージュ・ヴェネチア間の平価を１ドゥカート＝
50グロートとしよう。???この場合，とりあえず手数料と発送費用を?慮外に
おくと，両都市間で出された支払指図がその日のうちに届くなら，為替は平
価で契約されるであろう。しかし，中世には電信為替はいまだ存在しなかっ
たので，特別に取り決めがない限り，為替相場にはユーザンス払いのレート
が適用された。すなわち，ユーザンスは距離に応じて異なっており，ブリュー
ジュ・パリ間は１ヶ月，ブリュージュ・イタリア間は２ヶ月，ロンドン・イ
タリア間は３ヶ月になっていた。
勿論，ヴェネチアに居住する為替業者は２ヶ月後，ブリュージュで受け取
る金額50グロートで満足するわけではなく，２ヶ月間の利子をカバーしてく
れる１または２グロートの上乗せを求める。ヴェネチアの為替業者が１ドゥ
カート当たり51グロートの相場で，ブリュージュで支払われる額面10ドゥ
カートの為替手形を買ったとすると，この手形によって，彼はブリュージュ
でフランドル貨で5,100グロート，すなわち£215s.グロートを入手するこ
とになる。為替業者はブリュージュに£215s.グロートの資産を持つことに
なった。しかし，その資金をヴェネチアに取り戻し，フランドルのグロート
建ての貨幣をヴェネチアのドゥカート貨に転換するまでは，この取引による
損益が幾らになるか分からなかった。???
中世では，為替取引は，投資された資金が出発点に戻ってくるまでは，完
了しなかったのである。そこで，わが為替業者は，以下のようないくつかの
方法で資金の回収を図る。⑴正貨で。⑵商品で。⑶ヴェネチアでフランドル
貨のグロートを買うか，あるいはブリュージュ宛に為替手形を振出すかする。
⑷ブリュージュでヴェネチア宛の為替手形を買わせ，送金させる。こうした
方法のうち，為替業者は当然，最も小さいリスクで，最も大きい利益をもた
らす手段を選んでいた。正貨や地金の送金は，極めて例外的な状況でしか使
われなかった。一般的には，⑷の方法が，⑶よりも儲けが多く，⑵の商品の
発送よりも危険が少なかった。
資金回収が戻し為替で行われるとすると，わが為替業者か彼のブリュー
ジュのコルレス先は，平価，すなわち50グロートで取引しない。それでは，
２ヶ月という期間の後，１ドゥカートしか受け取れないことになる。そこで，
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彼は注意深く，利子を差し引いておく。市場の為替相場が１ドゥカート＝49
グロートだと，フランドル貨£215s.グロートは，２ヶ月後104ドゥカート２
グロッソ・ドーロ・イン・オーロ（d’oro in oro）になる。ヴェネチアからブ
リュージュには２ヶ月，ブリュージュからヴェネチアへは２ヶ月で，計４ヶ
月の期間で，わが為替業者は100ドゥカートにつき約４ドゥカートの利益を得
たことになる。この利益は手形割引料ではなく，ヴェネチア・ブリュージュ
間のドゥカート相場に見られた２グロートの開きから来る。???
さらに事例を紹介しても，それほど意味もなかろう。我々はすでに，13世
紀にジェノアとシャンパニュー大市の間に貨幣ス・ドゥ・プロヴァン（sou de
 
provinois）の価値に同様なひらきがあったことを確認できている。かくて，
以下の結論は，まったくゆるぎないものである。すなわち，貨幣市場が?衡
している場合，為替相場は，相場の基準となる都市の方がそうでない都市よ
り高くなる。その必然的帰結として，利子率が上昇すると，かならず基準と
なる都市での相場は上がり，そうでない都市の相場は下がり，両相場の開き
が大きくなる。利子率が下がると，反対のことが起り，ふたつの相場の開き
は狭まることになる。同様に，この相場の開きは，支払期日の長短に応じて，
同様に広がりもするし，狭まりもする。従って，ダブル・ユーザンス手形の
相場の開きは，ユーザンス手形よりも大きく，半ユーザンス手形の相場の開
きは小さくなる。以上のことは一般的に妥当する事実である。
? Thomas de Vio,De Cambiis,?285,p.125,Buoninsegni,Dei Cambi,f?16?,De Turri,
De Cambiis,disp.1,quaest.24-26,p.77-89.ブォニンセーニによれば，為替の公正と真
実は，以下の２つのことを要件としている。⑴為替は市場価格で契約される（il corso
 
usitato della piazza）。⑵価格が支払期日の長短で変更されない。しかし，実際には，
為替相場は期間に応じて変動し，真実は隠蔽されていた。なぜならば，相場は利子以外
の諸要因によっても変動したからである。
? Peri, Il Negotiante,1?partie,chap.19,p.70,Scaccia,De Commerciis,?1,quaest.7,
?2,ampl.10,n?74.,De Turri, De Cambia,disp.4,quaest 24,?2,quaest 26,?7. 若
干の神学者は，為替契約には貸借の要素を含んでいるので，たとえわずかでも，公正な
価格からの乖離はすべて徴利であると見なした。
? Jacques Savary, Le Parfait Ne?gociant, 2?edit.,Paris 1679,t.1,p.266.
? Jacques du Puys, L’Art des Letters de Change,Paris 1693,p.13.
（p.55）
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? Peri,Il Negotiante,3?partie,chap.20,p.75.Cf.Scaccia,De Commerciis,?1,quaest.
7,pars 3,limitatio 10,pp.276-277.De Turri,De Cambiis,disp.1,quaest.27,pp.89-95.
あらゆるこの種の試みは，1571年２月５日にピオ５世が発布した教皇令によって明白に
非難されている。この教皇令の原文は，以下に見られる。Giovanni Battista Lupo, De
 
Usuries et Commerciis Illicitis,Venise,1582,f?109?-110?.
? L. Guicciardini, Descrittione di tutti I Paesi Bassi altrimenti detti Germania
 
inferiore(Francois de Belleforestの仏訳による),Anvers 1582,p.181:“Car faisants
 
grand amas de deniers…… font de sorte et violemment et finement restraindre,ou
 
abonder l’argent a leur profit particulier et au dommage et prejudice universel”.
? トーマス・マイルズのような若干の新教徒等は，法王やイエズス会が陰謀の片棒を担
いでいるとさえ主張していた。
? R. de Roover, Gresham on Foreign Exchange; An Essay on Early Mercantilism
 
with The Text of Gresham’s Memorandum for The Understanding of The Exchange,
Cambridge(Mass.)1949,pp.178 et suiv.
? Luca Pacioli, O.F.M., De Cambiis seu Cambitionibus, Summa de Arithmetica,
Geometria,Proportioni et Proportionalita,Venise 1494,dist.nona,tractatus 4,f?167:
“…… perche?li cambi raro stanno a un segno ne le patrie.E questo per l’abundantia
 
e carestia che sonno de li denari in quelli luoghi”.Buoninsegni, Dei Cambi, f?16?;
“Pare bene a me,che il piu vero e reale fondamento della giustizia dal detto Cambio
 
sia quello,che asegno il Soto,dal quale non si dicosta anco il Caietano,e questo e?,
l’abbondanza e la carestia la larghezza e strettezza de’danari”.Cf.Thomas de Vio
(Cardinal Cajetan),De Cambiis,?291,p.127;Lupo,De Usuries,commentarius III,?
2,f?103?:“cambium licitum,etiam si quis dederit minorem pecuniae summam,ubi
 
eius set inopia,recepturus maiorem alibi ubi est copia;Scaccia,De Commerciis,?1,
quaest.7,pars 1,n?48,p.130;Peri, Il Negociante,3?partie,p.102.
? Uzzano,Pratica della Mercatura,p.152-155:“Regole da tenersi nel rimettre e trar
 
danari.”例えば，ヴェネチアでは貨幣は一般に，２月半ばから４月末には潤沢であっ
た。６月には貨幣市場は，ガレー船が７月に現金を持ってコンスタンノープルに出港す
るため，逼迫する。この逼迫は，９月初め，アレキサンドリアのガレー船の出港まで続
く。通常，貨幣市場は海が荒れる９月，10月，11月には落ち着く。ガレー船の帰港する
11月以降，取引が再開されるが，しかし，為替はほとんど回復しない。なぜならば，ヴェ
ネチアに香辛料を買いにくるドイツ人が現金を持参するからである。12月15日から１月
15日までは，綿花の購入のためにかなりの正貨を持ち出すガレー船の出港で，貨幣は通
常，逼迫する。Biblioteca Nazionale di Firenze,Codice Palatino 601(Aritmetica),f?
65?.La date:circa 1450. 他の都市でも同様な事例が見られる。
? Saint Bernardin de Sienne, O.F.M. (1380-1444), Istruzioni morali intorno al
 
Traffico ed all’usura, Venise 1774: Istruzione 8, chap. 6, 7;Thomas de Vio, De
 
cambiis, chap.7,?285,p.125. すべて他の神学者も同様な見解である。
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? Peri,op.cit.,1?partie,chap.17,p.57. 彼は以下のように述べ，反対している。“ben
 
si vi passane pe’il mezzo qualche tempo conforme lo stile degli usi de’pagamenti
 
di simili cambii”.
? 為替の建て方の情報については，PegolottiやUzzanoの商人必携や，El  libro di
 
mercatantie et usanze de’paesiを参照されたい。16世紀の状況については，Pieter de
 
Buck,Der Cooplieden Handtboeck,Gand 1581，あるいは，Giovanni Battista Zuchetta,
Prima parte della arimmetica per la quale…… si resolve…… ogni dubbio mercantes-
co, Brescia 1600を参照。さらに，稀 本であるが，以下を参照。M. van Velden,
Fondament van de Wisselhandeling,Amsterdam,1629. 本書は，我々が個人的に所有
しているが，スエーデンのウプサラ大学図書館がもう一冊を所蔵している。しかし，そ
れ以外の所在は知られていない。17世紀以降については，多数の商人必携や著作が為替
の情報を提供してくれている。特に，以下のイタリア語の著書を参照のこと。Antonio
 
Maria Triulzi, Il novo e purgato Bilancio di tutti li Pesi e Misure……, nouv.e?d,,
Venise,1748.
? 15世紀半ば，ドゥカートの相場は実際，この数字の辺りで変動していた。El Libro di
 
Mercatantie,p.8:“Da Vineggia a Bruggia si chanbia duchato 1 in Vinegia per grossi
 
46 in 54 di bruggiesi in Bruggia e fassi tempo di 60 alla fatta in Vinegia”.
? Buoninsegni, op. cit., f?11?:“nel cambio,nel quale non si sa?il frutto certo fin’al
 
ritorno delli spacci……”.Cf.Gerard de Malynes,Lex Mercatoria,London,1622,p.371
(p.248,des e?dition de 1636 et 1656). ?従って，為替による損益は，戻し為替で受け取
るまでは，直接に知ることは出来ない。」
? ２番目の為替手形の計算：
duc. grossi
１ドゥカート＝フランドル貨49grosの相場で£215s. 0d.……104 2
差し引き：最初の為替手形の相場…………………………………100 0
利益 4 2
この利益は，１ドゥカート当たり49grosで，200grosになる。１ドゥカートは24grossi
 
d’oro in oroで，1gross d’oro in oroは32piccioliになる。10ドゥカートは，ヴェネチ
ア貨１ポンド de grosに等しい。ヴェネチアのグロートとフランドルのグロートを取り
違えてはならない。今日のアメリカ・ドルとカナダ・ドルのように，それらはそれぞれ
別々の貨幣である。
以下の拙稿でほぼ同様な事例を提供しているが，その事例では銀行家はブリュージュ
に居住している。とは言え，結果は同じことであり，２つの事例は一層の理解を促すで
あろう。R.de Rover,“Le contrat de change depuis la fin du treizie?me sie?cle jusqu’au
 
de?but du dix-septie?me,”Rev. Belge de Philol. et d’Hist., 25,1946-47,p.123-124.
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第５節 為替相場変動の他の要因；貨幣の通用価値変更と正貨現送点の役割
我々の分析に従うと，もし為替相場がもっぱら利子率にのみ依存している
ならば，資金提供者はいつも収益を得ることになる。しかし実際は，相場は
他の強力な要因の影響を被り，利益が損失に変わることも起りうる。したがっ
て，資金提供者の利益は，予測不可能な相場変動に晒されていた。???そして，
この利益の不確実な性格こそ，神学者や法王庁の人々の目には，為替取引が
合法的なものであると映った理由であった。投機的要素が存在していること
から，外見からも，為替契約が純粋で単純な貸付ではなく，複雑で冒険的な
契約であって，徴利でないとの主張を承認したのであった。???
とは言え，為替業者が闇雲に僥倖を追い求めていたと?えてはならない。
まず，彼らは，裁定取引の専門家でもあり，彼等のコルレス先は，常にヨー
ロッパ世界のあらゆる為替都市の貨幣市場の動向を把握していた。その結果，
資金の貸し手は為替の?衡が大きく崩れる時にしか損失を被らなかった。相
場の多くは?衡しているので，大抵の場合，損をすることもなく，一般に利
益を得ていた。???この結論は会計帳簿を検討すれば確認できる。実際，大マー
チャント・バンカーの収益は手形割引からではなく，為替の投機から生まれ
ていることが明らかになる。彼等の元帳には，「利子や割引」あるいはそれに
類した勘定項目は何ら見られず，為替の利益・損失を記帳した“Pro e Danni
 
di Cambio”勘定項目しか見られない。この勘定は，外地のコルレス先の当方
勘定（ノストロ勘定）の中に対応した口座を持っていた。時には，これらの
勘定に損失が計上されているときもあるが，大部分の場合，口座には為替が
往復する際の，為替相場の開きから生まれる利益が計上されていた。???
利子率以外に，いかなる要因が為替相場に影響していたのであろうか。以
下の要因を識別できる。⑴貨幣の通用価値の変更による平価の変更，⑵各都
市間の国際収支の状況，⑶投機。こうした要因に加えて，往々にして，為替
を管理し，市場の自由を奪おうとする公権力のしばしば機宣を失した，ある
いは不器用な介入が挙げられるであろう。当然のことであるが，相場は平価
の辺りを変動しており，従って，平価変更を伴う貨幣の通用価値のあらゆる
変更は，為替市場に暴力的なリアクションを与える。かくて，フランドルで
の貨幣の貶質は，ブリュージュでもまたイタリアでもフローリンやドゥカー
（p.56）
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ト相場の高騰を引き起し，ブリュージュやバルセロナでも22グロートのエ
キュの相場を低下せしめた。逆に，もしフランドルで貨幣価値の引き下げで
はなく引き上げが行われるならば，貨幣市場は通常，フローリンやドゥカー
トの反対方向の変化と22グロートのエキュの高騰をもたらす。???従って，本
位が変更されると，かならず為替相場はそれに応じて，上昇あるいは下落す
ることになる。
マーチャント・バンカーらはこの原理を熟知しており，貨幣の通用価値が
変更されると，すぐさま外地のコルレス先に特別な飛脚を発てた。???とは言
え，大きな銀行商会は，政府内部に当局の意向をすぐに通報してくれる者を
配置していたので，そうした変更の不意打ちを食らうことは滅多になかっ
た。???彼等は，貨幣価値の変更によって損失を被るというよりは，為替投機に
向かい，情報に疎い連中を犠牲にして大いに儲けていた。???
貨幣の通用価値変更の影響は，15世紀の英貨ポンドの推移に見ることが出
来る。1538年と1544年の間，ポンド相場は，アントワープ取引所でフランド
ル貨28s.11d.グロートの高値から25s. 3d.グロートの低値の巾で変動してい
た。???その後，ヘンリー８世の大悪鋳で，ポンド相場は13s. 4d.グロートにま
で下落した。???1560年のエリザベス一世による貨幣改革の結果，アントワー
プ取引所でポンド相場は22s. 6d.グロート辺りにまで上昇し，???そして，
1571年には24s. 11/2d.グロートになった。???1576年以降，ネーデルラント
の混乱で，グロートの相場は一貫して下落した。グロート相場の下落に連れ，
ポンド相場は上昇に向かい，1591年１月にはアントワープで22s. 8d.グロー
トにつけた。???ポンド相場はこの水準で安定し，17世紀，18世紀はネーデルラ
ントと同様にイングランドでも長期の貨幣安定期であった。ポンド相場は，
1781年まで34s.バンコ・グロート（アムステルダム銀行通貨建―訳者）辺り
を維持していた。しかし，この年，アメリカ独立戦争にオランダ連合州が介
入したことで，アムステルダムで金融恐慌が勃発し，この長かった貨幣安定
期も終わりを迎えた。???
現在と同じように，為替相場の変動は，正貨現送点（specie points）によっ
て制限されていた。それを越えての為替の利用には意味がなかった。為替手
形を使っての資金の移転が正貨現送よりも有利である範囲内において，相場
（p.57）
（p.58）
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は平価の周辺で変動していた。為替相場の基準となる都市では，相場が正貨
輸入点を超えて上昇すると正貨流入が生じ，正貨輸出点を超えて下落すると
金銀の流出が生じた。相場の基準でない都市では，逆の事態が生じた。中世
や16世紀には正貨現送点の巾はかなり大きかった。というのは，シーニョリッ
ジ，運送費，さらに貨幣用正貨の輸出が政府により厳しく禁止されていたこ
とにより密輸のために支払わなければならないプレミアムのためであった。
神学者等は，為替が正貨現送のリスクを取り除き，国際的商業を促進する
点を強調することによって，為替取引を正当化していたが，???しかし，正貨現
送点の原理についてはほとんど理解を示すことはなかった。マーチャント・
バンカーはどうかというと，彼らはほとんど疑問の余地なく，この点を利用
していた。ただ，今日まで，現送点の利用を実際に行った事例はたった一件
しか見つかっていない。1543年にアントワープのヴェネチア・ドゥカート相
場は，春の661/4グロートから秋には611/4グロートに下落した。???この相
場なら恐らく正貨輸入点を下回っていたと思われる。なぜなら，アントワー
プのコミッション・マーチャントであったファン・デル・モレン（Van Der
 
Molen）商会は，1543年10月13日付けの書簡で，マントヴァの顧客ジェロニ
モ・ピペラリオ（Geronimo Piperario）に，ドゥカート相場が下落したの
で，ヴェネチアでアントワープ宛為替手形を買うよりも，正貨を現送する方
が有利であると書き送っている。???この助言に従って，ピペラリオは金貨で
223エキュの小包を郵送した。???
? この点については，拙著の補遺で紹介した資料を参照されたい。R. de Roover, Gre-
sham on Foreign Exchange,p.313f. これに加えて，Lorenzo de Ridolfi(1403)の資料
を見ていただくと，より深く了解されるであろう。彼によると，銀行家は為替と戻し為
替で儲ける時も損失を被る場合もある。しかし，大概の場合は，儲けを手にしたと（“ut
 
plurimum contingat que lucretur”）。Laurentius de Rodulfis, De Usuris,3?partie,?
1, f?37?. 以下と比較されたい。Schreiber, Die Volkswirtschaftlichen Anschauungen
 
der Scholastik, p.212.
? Pacioli, De Cambiis, Summa, dist. 9 tract 4,f?167?.Scaccia, De Commerciis,?1,
quaest.7,pars 1,n?41,p.130. しかし，例外もある。有名なのは，イングランドの神学
者で法律家でもあるトーマス・ウィルソンである。ロンドンとアントワープ間の英貨ポ
ンド相場の開きから明らかなように利子が存在しているとして，彼は為替取引を徴利で
R.デ・ローヴァー『為替手形発達史―14世紀から18世紀―』1953年 ⑵
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あると?えていた。この点では彼は完全に正しい。16世紀，英貨ポンド相場は，アント
ワープ（為替相場の基準都市ではない）よりもロンドン（相場の基準都市である）での
方が，通常，フランドル貨で２，３グロート高かった。ウィルソンの言うところによれ
ば，為替の公正な価格とは平価であった。Thomas Wilson, A Discourse upon Usury,
ed., R. H. Tawney,London,1925,pp.302-310.
? Lorenzo de’Ridolfi（注40参照）以降，ほとんどの神学者はこの点を力説している。
Thomas de Vio,De Cambiis,chap.2,?216,p.99,Scaccia,De Commerciis,?1,quaest
 
7,pars 1,n?38,93-94,pp.129,144-145.Buoninsegni, Dei Cambi,f?12?:“……quelli,
che danno,sempre quasi guadagnono e rare volte perdono,e quelli, che pigliano,
sempre quasi perdono”（「資金提供者はほとんどいつも利益を得，めったに損失を被ら
ず，他方，資金の借り手はほとんどいつも損失を被る」）。神学者等はこのような状況の
中でもいまだ為替契約が正当化されうるのかと自問すらしている。彼らは「然り」と答
える。なぜなら，商人達もまた取引の大部分で利益を得ているからであると。
? この問題をより一層深く理解するには，非常に複雑で技術的に細かい事柄までも?察
しなければならないが，そのためには会計簿記についての広範な知識が求められる。こ
の問題の完全な説明は，拙稿“Early Accounting Problems”に見出すであろう。比較の
ために以下をも参照されたい。Malynes, Lex Mercatoria, 1?e?dition, p.371, p.248, 2?
e?dition:the manner how exchange giveth profit.
? 1390年にフランドルでは，旧貨幣より30％通用価値の高い新しい貨幣を採用した。こ
の改革の結果，バルセロナでの為替相場は，旧エキュ貨幣＝6s. 6d.から新エキュ貨幣＝
9s. 6d.に上昇した。
? そうした事例は，フィレンチェのメディチ商会ブリュージュ支店の元帳への記入から
知ることが出来る。Archivio di Stato, Mediceo avanti il Principato,filza n?134,n?2,
f?241.
? メディチ銀行ブリュージュ支店の総支配人でパートナ （ーl’associe?-ge?rant）のトマー
ゾ・ポルティナーリ（Tommaso Portinari）は，ブルゴーニュ公の顧問であった。16世
紀には銀行家ガスパール・シェッツ（Gaspar Schetz）は，財政会議の重要なメンバーで
あった。イタリアの都市共和国では，政府はたびたび大商人や銀行家らによって寡頭支
配されていた。
? すこし時代が新しくなるが，興味深い事例が以下に詳しく紹介されている Giulio
 
Mandich,“Di una tentata speculazione cambiaria in Venezia nel 1636”,Rivista di
 
Storia Economica, t.7,1943,p.1-10. 1636年３月に，フランス政府は突然，貨幣リーブ
ル・ツルノア（livres tournois）の価値引き上げを布告した。すなわち，平価切下げであ
る。フランスのコルレス先から秘密裏に予告されていたヴェネチアの銀行家たちは，急
いで，リヨン宛為替手形を大量に空売りしたのである。２，３日たって，フランスで突
然に行われた貨幣の通用価値の引き上げのニュースがヴェネチアにもたらされると，３
リーブル・ツルノアのエキュ・オ・ソレーイ（l’ecu au soleil）の相場は急落した。しか
し，買い手には大損の相場で手形を売りさばき，投機取引を仕掛けた連中は，この数日
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の猶予で大もうけをしたのである。大損を被った人たちの抗議に，元老院は，詐欺的為
替取引のすべてを無効にする布告を発せざるを得なかったのである。
? この数値は，アントワープのファン・デル・モレン（Van Der Molen）商会の通信文
に記載されていたものに基づいている。Florence Edler［de Roover］, “The van der
 
Molen, Commission Merchants of Antwerp: Trade with Italy, 1538-1544,” in
 
Medieval and Historiographical Essays in Honor of James Westfall Thompson,
Chicago 1938,pp.78-145.
? Tudor Economic Documents, ed., R. H. Tawney& Eileen Power, London,1924,
Vol.2,p.147.
? Ibid.,Vol.3,p.347.
? Louis Mertens, Les Changes et les fonds publics a? Anvers depuis le XVI?Sie?cle
 
jusqu’a?1792,1894,p.10.(本書の数値は，アントワープ取引所所報から引用されたもの
である。）実際は，ポンド相場は6s. 8d.Sterlingの１ノーブル建てで，961/2グロート
であった。
? むしろ，３ノーブルが£１に等しい１ノーブル当たり1342/3グロートと言ったほうが
よかろう。
? アムステルダム取引所での1609年から1914年までの為替相場は，以下に公表されてい
る。N.W.Posthumus,Nederlandsche Prijsgeschiedenis:I.Goederenprijzen op de Beurs
 
van Amsterdam,1585-1914, Wisselkoersen te Amsterdam,1609 -1914,Leyde 1943.
? Du Turri, op. cit., disp.1,quaest.3,?2,p.10.
? この情報は，Van Der Molen商会の通信文書に記載されていた資料に基づいている。
? Archives communales d’Anvers,Insolvente Boedelskamlr,No 2039:Pieter van der
 
Molen,Brievencopij,1538-1544, f?274?:“…… il che cauxa la streteza qui, li▽ d’
Italia vagliono s.6 come valutati e di Francia s.6 d.4,si che manderete contanti vi
 
tornara meglio che darli a Vinegia per qui a 64”. 利子が為替の価格に含まれていた
ので，ドゥカート相場は，ヴェネチアでは64グロートだが，アントワープでは611/4グ
ロートにすぎなかった。
? Ibid., f?275?：1543年11月10日付けの書簡。ファン・デル・モレン商会は運送業者ア
ントン・タキス（Antoine de Taxis）に郵送金額の１％しか支払っていないが，この郵
送費は十分に適正なものであった。ピペラリオは，多分，ゴンザーガ家の御用商人であっ
た。
第６節 為替相場と国際収支
為替相場の決定において二都市間の国際収支の働きについて最初に論じた
栄誉は，イングランドの重商主義者に与えられる。中世以来，この問題に心
悩ませてきた彼らは，イタリア人マーチャント・バンカーらが金銀を輸出し，
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ポンドを不当に下落させ，道徳を荒廃させ，奢侈の嗜好をくすぐるくだらな
い品物をあれこれ輸入して，イングランド王国を貧窮させてきたと，詩句や
散文のなかで糾弾した。???イタリアのマーチャント・バンカーに対するこの
病的なまでの恐怖症は，同様に外国人をイングランド人に取りつき血を吸う
蛭と非難する様々な中傷文だけでなく，夥しい数の王の声明や議会で承認さ
れた一連の法令の中にも，その表現を見出す。???しかしながら，1564年以前に
は国際収支の理論が体系的に説明されている文章は見られなかった。この年
にイングランド政府は，イングランド貨幣とフランドル貨幣の平価を決定し，
アントワープ取引所でのポンド相場の過小評価の原因を調査する国王直属の
委員会を設立した。第１級の重要文書であるこの委員会報告は，分析の鋭さ
と論理の厳密さで最良の重商主義者の著作をも凌駕している。???
まず，為替調査委員会報告は，ポンド相場がアントワープよりもロンドン
での方が通常，ほとんど高いのは，為替の価格に利子が隠蔽されているから
であることを証明している。???続いて，国際収支を?察し，アントワープやベ
ルヘン・オプ・ゾームの大市でイングランド産毛織物の売れ行きが好調だと，
イングランド商人がロンドンに振替える資金を入手することを論じる。ロン
ドンで資金を受け取れる手形の需要が増えると，アントワープ取引所でポン
ド相場は上昇し，???この相場の上昇は，次いでロンドンでも，アントワープと
同じ動きをもたらす。???逆に，イングランド王国側に大陸宛に返済しなけれ
ばならない債務がある場合には，フランドル貨幣に対する需要が通常より多
くなり，需給の?衡が破れ，ポンド相場は下落することになる。ロンドンで
の相場下落は常に，アントワープでも同じような動きを伴う。???要するに，国
際収支がイングランドに順調なら，ロンドンでもアントワープでも同じに，
ポンド相場が改善し，逆調なら，下落することになる。
しかし，この分析をよく似た状況に適用するには，アントワープと，また
それ以前にはブリュージュと主要に取引していたイングランドの特殊事情を
忘れてはならない。大陸について言えば，市場がすべて連なっているので，
事態は複雑になる。ブリュージュに香辛料がもたらされると，ヴェネチア・
ドゥカートの相場は上昇する。そしてこの相場上昇は，その他の為替相場に
も影響することになる。なぜなら，ドゥカートは，ブリュージュで建てられ
（p.59）
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るあらゆる他の為替相場の平価と無縁ではありえなかったからである。マー
チャント・バンカーらは，相場変動を好機ととらえ，相場の裁定取引から儲
けようと虎視眈々と狙っていたのである。???かくて，相場からのいかなる乖
離もかれらの直接的・間接的な裁定取引によって修正されるので，そうした
相場を注視している彼等の姿勢が為替平価を維持するのに役立っていた。???
1564年報告に戻ろう。報告書は，ポンドの過小評価を阻止するため，1564
年以降，アントワープにいるロイヤル・ファクターに（為替平衡勘定として
―訳者）１万ポンドを委ねる案を賞賛している。???この現金で，ロイヤル・
ファクターはポンド相場が下落する時にはポンドを買い，上昇傾向にあると
きにはポンドを売って，ポンド相場の調整を行うことが出来るのである。こ
の案を企画したのは，恐らくトーマス・グレシャム卿であったのは疑いのな
いところであろう。???当時，彼はそういったことを?え，実行できる唯一のイ
ングランド人であった。残念ながら，為替安定基金に必要な１万ポンドを調
達できないという理由で，この案は採用されなかった。1564年の勧告に沿え
ない代わり，政府は，1576年に予期されたように大失敗に帰することになる
が，詐欺的な救済策を試みることとなった。???
? The Libelle of Englyshe Polycye: a Poem on the Use of Sea Power, 1436,ed.Sir
 
George Warner,Oxford 1926,pp.18,20,21,22.
? これらは，貴金属の輸出を禁止した数多くの法律のことである。この一連の法令は，
1299年の Stepney法（27 Edward I,stat.3）に始まり，1553年の法（7 Edward VI,c.
6）まで続いた。これに外国商品の輸入で受け取った金額をイングランドの商品の購入に
使わせるという使用条例を付け加えることが出来よう。この法令の始まりは，1340年の
14 Edward III,Stat.1,c.21で，1390年の 14 Richard II,c.2に引き継がれた。王の誰
もが新しい法令を制定した。これら法令はまた為替取引を規制しようとした。乾燥為替
は，1487年の 3 Henry VII,c.6の法で完全に禁止されるに至った。
? 報告書の最重要箇所は以下に公表されている。Tudor Economic Documents, Vol.3,
pp.346-359.
? Ibid., p.348. “The Reason of the Exchange going lower at Antwerpe then in
 
London.”「為替相場がロンドンでよりもアントワープで低くなる理由」。
? Ibid.,p.354.“How the overvalue of English wares wille cause the Exchange to rise
 
at Antwerpe.”
? Ibid., p.354.“And the violent occasyon therof,in whether place soever it happene,
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will cause the Exchange in the other place to followe accordingly.”
? Ibid., p.351.
? 裁定取引の事例は，メディチ商会の帳簿の中に数多く見られる。拙著 The Medici
 
Bankも参照されたい。
? 裁定取引に使われうる様々な表が以下に見られる。Pegolotti,La Pratica,op.cit.,pp.
48-49,50-51,96-97,98-99,115他。
? Tudor Economic Documents,Vol.3,p.356.
? しかしながら，グレシャムは1564年の報告書の著者でなかったが，1560年の覚え書の
筆者であったと思われる。そこには同じ提案がなされている。R. de Roover,Gresham,
op. cit., pp.225 f.
? Tawney, Introduction to Wilson, Discourse upon Usury, pp.150-153;de Roover,
Gresham, pp.210-218.
第７節 為替相場と為替投機
1564年の報告書は，注目すべきものであるが，誤りや矛盾がある。幾つか
の点でその時代の水準を越えてはいるものの，16世紀の資料に完璧なものを
期待するのは酷であろう。この報告書も，イングランド人の偏見に捉われ，
ポンドに仕掛けられたマーチャント・バンカーらのいわゆる共謀説に大いに
組している。恐らく誇張されているのだろうが，しかし，投機が為替相場を
意のままに変動させることなど不可能であることを認識しなければならない。
投機はガスパール・ドゥッチ（Gaspar Ducci）のような相場師や，トーマス・
グレシャム卿自ら政府の代理人の多かれ少なかれいかがわしい策略に根を
持っていたのである。
為替業者が相場騰落の予想に努めるのは当たり前のことであった。16世紀，
メディチ商会のヴェネチア店は，フランドル貨の下落に向けの投機に従事し，
ドゥカートの高騰から起る損失を避けようとしている。彼らはヴェネチアで
市場相場でフランドルのグロートを売り，その後，ブルージュの取引所でそ
の日の相場でグロートを買い戻していた。???1564年の報告書が言及している
他の事例も，商人たちの才気に富んだ予想の重要性を示す。1564年，イング
ランド・ネーデルラント間の商業取引が一連の報復キャンペーンで，何度か
停止したが，1564年12月29日に取引再開が知らされただけで，ポンド相場は
急騰した。???いまひとつ，トーマス・グレシャム卿の商業通信によると，1554
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年１月に女王メアリーに対するトーマス・ワイアット卿の反乱の知らせがア
ントワープ取引所に伝わると，ポンド相場は大暴落した。しかし，反乱の失
敗と首謀者の逮捕が伝わると，相場はすぐに回復している。???
トーマス・グレシャム卿は，女王や枢密院への報告書で，ポンド相場を16
グロートから23グロートにまで回復させたと自慢しているが，自慢話のすべ
てを字句どおりに受けとる必要はない。???ポンド相場の回復は，大部分，政府
が行った貨幣改鋳，すなわち1551年の大悪鋳と1560年の悪鋳された鋳貨の通
用停止のお陰であった。とは言え，彼は辣腕の策士で，脅しや恐喝といった
やり方も含め，様々な方法で，ポンド相場の激しい変動回避にしばしば成功
していた。???
投機家の行動については，その意義を過大視してはならない。確かに，ガ
スパール・ドゥッチ（Gaspar Ducci）の投機は取引所に一撃を与え，市場を
混乱させ，パニックを引き起し，不意打ちを食った人たちにおおきな損失を
被らせることはできた。にもかかわらず，相場師らの企みは市場の基本的な
傾向の前には無力で，精々，為替の正常な水準から一時的な乖離をもたらす
程度であった。???
? R. de Roover, The Medici Bank, pp.36,78,80-81.
? Tudor Economic Documents, vol.3,p.351.
? W.B.Turneull,ed.,Calendar of State Papers,Foreign Series, Mary(1553-1558),
London,1861,p.57,n?.150.
? R. de Roover, Gresham, p.219.
? Ibid., p.222.
? 商業中心地に見られた真贋取り混ぜた情報に基づく投機については，最近の以下の研
究を参照されたい。P. Sardflia, “Nouvelles et Spe?culations a? Venise au de?but du
 
XVI?sie?cle,”in Cahiers des Annales,n?1,Paris,Armand Colin,1948. 残念ながら，
著者は公債への影響しか取り扱っておらず，海外からの情報への反応については，公債
よりはるかに敏感な為替についてはまったく無視している。
第８節 中世貨幣市場の一般的特徴
以上の分析結果を要約すると以下のようになろう。為替相場の基準通貨と
なる都市の為替相場と，それを基準に建てる都市の為替相場との開き，例え
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ば，ヴェネチアとブリュージュのドゥカート相場やロンドンとアントワープ
のポンド相場の開きは，利子率によって決定されていた。とは言え，両都市
の相場水準は，為替の変動を支配するその他あらゆるの要因にも左右されて
いた。資金の貸し手の観点から見れば，為替相場が?衡水準から乖離すると，
必ず，利子にさらに利益が付け加わるか，あるいは，その分，損となり利子
から差し引かれることになった。この引き算は変動幅の大きさ如何によって，
手取りがプラスにもマイナスにもなりえた。為替相場は本質的に常に変動し
ているので，資金の貸し手の収益が常に期待できるとはかぎらなかった。為
替相場が平価からのプレミアムやディスカウントで建てられようと，この原
則は妥当する。ディスカウントした相場で為替を買った場合でも，資金の貸
し手は，一般に相場の変動によって戻し為替でその損を取り戻すこともあ
る。???要するに，利子が入ってくることによって，為替取引における資金の貸
し手は，大部分の場合，儲けることが出来たのである。言い方を変えれば，
為替市場は常に，資金の貸し手に有利に働いたのである。
したがって，上に述べた理論を，為替利子説と呼ぶことが出来るであろう。
為替利子説は，1200年から1789年のすべての時代に，そして，利子が為替相
場に隠蔽されていた時代のすべてに妥当する。以下の事例をみれば，誤解す
ることもなく，理解が一層深まるであろう。単純化して，フランドル貨での
ドゥカート相場が，ヴェネチアでは51グロート，ブリュージュでは49グロー
トで，２ヶ月後，ヴェネチアのリアルト橋 (銀行家らが店を出している貨幣
取引の場―訳者)で54グロート，ブリュージュのブルス広場（La Place de la
 
Bourse,銀行家らが店を出している貨幣取引の場―訳者）で52グロートに
なったとしよう。為替相場の水準は，ヴェネチアでもブリュージュでもフラ
ンドル貨３グロートだけ上昇したが，両都市でのドゥカート相場間の開きは
２グロートで変わっていない。
この仮定では，ブリュージュに住んでいる銀行家は，ヴェネチア宛の手形
を49グロートで買い，戻し手形を54グロートの相場で手に入れたのであるか
ら，当然，５グロートの儲けになる。内訳は２グロートが利子で，他の３グ
ロートが為替の利益である。反対に，ドゥカート相場が上昇すると，すなわ
ち，フランドル貨グロート相場が下落すると，ヴェネチアの銀行家は不利に
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なる。ブリュージュで１ドゥカート当たり51グロートしか受け取れないから
である。その際，52グロートでドゥカートを買い戻し，資金を回収すること
になる。したがって，彼は１ドゥカート当たり１グロートの損失を被ること
になる。要するに，利子では２グロートの利益（51グロート－49グロート）
があっても，為替で３グロートの損失（52グロート－49グロート）が生じる
からである。以上の我々の分析に従えば，為替取引から生じる損益の要因は
明解な形で理解することができる。???
議論を進め，裏書慣行によって導入された変革を検討する前に，歴史研究
に急速に広がってきているある種の誤解を修正しておくことが必要と思われ
る。何よりもまず指摘しなければならない点は，多くの論者が中世において，
為替手形がまず，ほとんど常に商業取引と結び付いた支払手段であったと断
じていることである。???こうした理解は勝手な思い込みにすぎず，余りにも
単純すぎる。マーチャント・バンカーの元帳によれば，為替手形の額面金額
がほとんどの場合，100，200，300，500ドゥカート，エキュ，あるいはフロー
リン等のようなラウンド・ナンバーであったことが分かる。???すなわち，為替
取引は資金の貸付取引であったと?えうるとことである。そのうえ，中世の
国際商業は本質的に，外国のコルレス先か代理人の仲介によって行われる委
託売買で，為替取引と同様に極めて投機的であった。一般に商品は売買契約
が成立して搬送されるのではなく，外地の代理人が代わって，有利な販売価
格での売却に努めるのである。当然，うまく行かないことも度々ある。輸出
商は流動資金が必要になると，委託商品の売却を見越して，為替手形を振出
していた。したがって，マーチャント・バンカーの元帳に記載された手形金
額がたびたび，ラウンド・ナンバーになったのである。
かくて，為替取引は遠隔地貿易や卸取引の主要な金融手段であったので，
為替手形の動向は，必ずしも，商取引の動きと一致していたわけではなかっ
た。アンドレア・バルバリゴ（Andrea Barbarigo）の事例は，このことをよ
く示している。ダマスクスで綿花やスペインで羊毛を買いつけるための資金
調達のため，実に，彼はロンドン宛やブリュージュ宛の手形を振出していた
のである。???
若干の人たちは，中世の為替手形と商業取引の間に想定された関係から，
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金融手形（finance bills）は16世紀になるまでは見られなかった主張してい
る。これもまた，誤りである。すでに中世において，銀行家は純粋に投機的
目的からか，他地にもつ彼の債権を増やしたり減らしたりするために，銀行
家宛に手形を振出し，為替取引を行っていた。メディチ家や他のマーチャン
ト・バンカーの元帳からも，この種の取引が日常的に行われていたことがわ
かる。さらにしばしば，貸し手であれ借り手であれ，為替契約に関わる当事
者のすべてが銀行家であることも見られた。???今日においても，銀行業とは
公衆から資金を借り受け，商工業取引にそれらを運用することからなってい
る。
最後に，マーチャント・バンカーが資金振替の楽しみのために為替手形を
ヨーロッパ中に流通させていたわけではない。ベルナルド・ダヴァンツァー
チ（Bernardo Davanzati）が言うように，彼らはただ商業の必要にのみ合わ
せているわけでなく，彼等の資金に実を結ばせようとしていたのである。???
為替手形を売却する人がしばしばそうするのは，今いるところで資金を入手
するためであって，外地の信用を自由にするためではなかった。度々，手形
は，振宛人の手元にその手形額面を支払う資金がなくても，振出されていた。
その際，手形支払人は，最初の手形振出人によって支払われる戻し手形を売
却することで，（決済に必要な資金を入手し―訳者）手形を決済していた。ア
ンドレア・バルバリゴ（Andrea Barbarigo）もこういった取引に手を染めて
いたのである。彼は，為替と戻し為替の手段でヴェネチア・ロンドン間に手
形を行き来させ，流動資金をうまく増大させていたのである。???わざわざこ
うした取引を行うのは奇妙なことのように思われるかもしれないが，為替契
約の合法性の本質的条件である場所の相違を遵守する必要から，そうせざる
を得なかったのである。
本章では２都市間の為替について論じてきたが，３都市が介在する三角為
替取引の事例も会計帳簿の中に多数見られる。この取引には当然，２枚の為
替手形ではなく３枚の為替手形が必要になる。すなわち１枚目はブリュー
ジュからバルセロナに資金を送付し，２枚目はバルセロナからジェノアに資
金を振替え，３枚目は資金を回収するためジェノアからブリュージュへ振出
される手形である。これらの資金の振替はすべて，為替か戻し為替で行われ，
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投機家に投機の扉を大きく開いていたのである。ただ為替業者の技術（l’ars
 
campsoria）は結構，複雑なテクニックを要した。
いま少し補足すると，資金振替は常に直接に行われていたというわけでは
なく，しばしば，中継地点を介して間接的にも行われていた。ダチニ商会の
元帳によれば，1400年頃ブリュージュに居住していたイタリアのマーチャン
ト・バンカーは，イタリア宛の債務をバルセロナ宛の債権で支払っていた。???
明らかに，ブリュージュはバルセロナに対し収支は順調であったが，イタリ
アに対しては逆調であった。同様に，メディチ商会も15世紀には，ヴェネチ
アや他のイタリアの都市宛に資金をしばしばジュネーヴ大市を経由して送っ
ていた。???ドゥカートはブリュージュでは供給不足のため高かったので，
（ジュネーヴ宛の―訳者）エキュ・ドゥ・マルク建為替を買い，ジュネーヴで
ドゥカートに交換した方が有利であった。
? 例えば，モンペリエ宛の為替を３％のディスカウントで買ったパリの銀行家は，（モン
ペリエで受け取る手形代金で，パリ宛の―訳者）戻し為替を５％のプレミアムで買った
ならば，まだ２％の儲けがある。
? この計算では，実際の取引では必要になる手数料，仲買，管理等の費用は省いてある。
それを参入させると，計算が複雑になるだけで，必要もない。
? Tawney,Introduction to Wilson,Discourse,p.75.驚いたことに，同様な誤謬がセー
ユーにも見られる。Sayous,“Le capitalisme commercial et financier,”op.cit.,p.286.
? この点については，メディチ商会やダチニ商会等のマーチャント・バンカーの元帳を
ざっと見るだけで十分である。
? Frederic C.Lane,Andrea Barbarigo, Merchant of Venice,1418-1449,Baltimore,
1944,John Hopkins University Studies in Historical and Political Science,Series 62,
n?.1,pp.24-27.
? R. de Roover,The Medici Bank,p.73f. 例えば，76頁の借方勘定に記帳された最初
の事項は，もっぱらメディチ銀行の三支店が関与している同じ為替取引である。
? Bernardo Davanzati,“Notizia de’cambi,”in Scrittori classici italiani di economia
 
politica, parte antica,Vol.2,Milan,1804,p.55.
? Lane, Andrea Barbarigo, op. cit., p.25.
? R. de Roover, Money, Banking and Credit in Mediaeval Bruges, p.65.
? R. de Roover, The Medici Bank, p.73.
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